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La inflacion vuelve al objetivo a finales
de 2024

4 de octubre de 2023

Descripcién general : la inflacién general mundial ha caido drasticamente desde su
méaximo de hace un afo y, a pesar de un reves temporal debido a una mayor inflacion
de los combustibles, esperamos que caiga mucho mas durante el préximo afio. El
enorme lastre de la inflacion energeética ya es en gran medida cosa del pasado y el
conflicto entre Israel y Gaza significa que ahora existen riesgos al alza para la
inflacién energética. Pero la reduccion de la inflacion subyacente y de los alimentos
desempefara ahora un papel mas importante a la hora de hacer que la inflacion
vuelva a alcanzar sus objetivos, especialmente en las economias avanzadas. Mientras
tanto, a medida que los impactos retardados del ajuste monetario debiliten la
actividad y los mercados laborales se relajen, la inflacion de los servicios deberia
caer tanto en los mercados emergentes como en los desarrollados. Pero si bien la
inflacion general de los mercados desarrollados volvera al 2% a finales del proximo
afio, la caida de la inflacion de los mercados emergentes se desacelerara a partir de
ahora. (Ver Cuadro 1.)

Demanda y capacidad : a medida que los impactos retardados del ajuste monetario
surtan efecto, esperamos que la produccion en los mercados desarrollados caiga por
debajo de su potencial durante algunos trimestres, lo que deberia afectar las presiones
sobre los precios. (Consulte la pagina 5.)

Mercados laborales — Si bien el crecimiento de los salarios esta cayendo en Estados
Unidos, sigue siendo incomodamente alto en Europa. Pero a medida que la actividad
se debilita y el desempleo aumenta, el crecimiento de los salarios y la inflacion de
los servicios deberian desacelerarse. (Consulte la pagina 6.)

Precios de las materias primas : la menor inflacion de los alimentos deberia pesar
mas sobre la inflacion general durante el proximo afio, pero los mayores precios de
las materias primas energeticas plantean un riesgo al alza. (Consulte la pagina 7).
Condiciones y politica monetaria : el endurecimiento previo de la politica
monetaria tendrd un mayor peso sobre la demanda y, en Gltima instancia, sobre la
inflacién subyacente durante el proximo afo. (Consulte la pagina 8.)

Expectativas de inflacién — Con so6lo unas pocas excepciones, las encuestas sobre
expectativas de inflacion han seguido teniendo una tendencia a la baja. (Consulte la
pagina 9.)

Mercados emergentes — La caida de la inflacion de los mercados emergentes se ha
estancado y no se reanudara hasta el préximo afio, momento en el que varios bancos
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centrales de Asia se sumaran al ciclo de flexibilizacion monetaria de los mercados
emergentes. (Consulte la pagina 10).

Grafico 1: Inflacion general del IPC (%4

'] o
Diwmioet Warhsis ; { CE Fasemts
B Py H B
- Emesgng Maksss" y T
1
'] 1 [
5 I \ 5
| !
i L
] -~ . ]
i M,
2 45 y [ | 3
P -
1 1
] a
- "Bl e, Ang. Leb_ & T ! :
oF LR L] 2019 ] a2t mzz2 20Ty 2024 o]

Fuentes: Refinitiv, Capital Economics



https://www.capitaleconomics.com/sites/default/files/2023-10/Global%20Inflation%20Watch%20%28Oct%2023%29.pdf
https://www.capitaleconomics.com/sites/default/files/2023-10/Global%20Inflation%20Watch%20%28Oct%2023%29.pdf

Resumen de pronostico

Table 1: Pronccticos deve

Promedic Previziones

Framedia del afo a menas gue se ndigue b 2005-2012 2020 2021 2032 2033 2024 2125
confrana
Inflacidn generald del IPC
Klundo @ 27 2= 35 a9 532 33 27
Econamies svanzades 2 0,7 2 75 248 22 7
Econaomias emergentes 7 ) 3.2 3.8 a5 5.5 1.9 32
A NOSOTROS L} 3 =7 20 -2 23 -
ZOMNE &an0 1.0 33 26 =24 55 25 1.B

Alemanis 3 [ Iz 8.7 6.0 2E 20

Francia 1.0 0.5 21 54 58 23 1.8

Izalia 0& =01 15 BT & L F-] 15
Jupadn 05 o -2 a5 20 L& J=
Feing Unico | L] 0.9 25 91 75 2.0 1.2
Conads .7 0,7 4 ¥ a7 22 1.8
Foroelnrs 2.0 25 03 pdla ) 3,5 1.0 10
Indis =1 6.6 54 6.7 58 a7 53
Fuzia ET Ia 5.7 13.8 5.7 73 =
Ernzil 55 332 8= 3.3 = 4.3 <00
Inflacidn baskca del IPC
A NOSOTROS T 13 c -] 5 <7 25 =
ZOMNE &N 1 4 1.5 29 51 2.5 23
lapén o0& 0,2 -0,5 1 a8 2 1
Raino Unido | 1.4 4 59 £.3 14 1.B
PIE real
Munde = 35 25 ES 20 21 14 25
EConomias avanzaoas 2.0 4= 55 25 3 oS 15
Economias emengentes 2 == -2.5 T8 1.6 - 35 25
A NCSOTROS 2.4 -2 -] 15 2 -] 1.8
ZOMNE SN0 20 -5 3 -] Ia 33 41 10
lapén oz -4 23 1.0 20 o [+ )
Raino Unido 2.1 -1a4 arF =3 2 2 1.7
Canada LS -51 50 I or 238
Chine 2 EZ d NS -25 7.0 45 210
India EF -5.0 ES &7 6.3 5. &5
Fuzia 1.3 27 56 -2 1 25 15 13
Erazil -1.5 -33 43 ) 13 20 Z28
Precios de las materias primas 2 El diftimn
Patraleg (Erant £/0) 21 =2 72 2= 2z E= 7a
Orao (5/z) 1.55E 1258 LE22 1.E& &m0 1525 1800

{1} Excluye Yenezuels, Argenting, Turguis v Lissng; {2) Estimaciones de Chine becadas an nuestro Proxy de Activided de Chine; (3]
Fin de afio, mo promedio del afo.




Descripcion general

La inflacion de los combustibles ha vuelto a subir...

La inflacion mundial se ha reducido casi a la mitad desde su maximo hace un afio y
esperamos que caiga aun mas durante el proximo afio, aunque a un ritmo mas
gradual. La inflacién de alimentos, bienes y servicios reemplazara a la inflacion de
la energia como los factores méas importantes de la caida de las tasas generales, que
deberian regresar a los niveles previos a la pandemia para fines de 2024.

No creemos que el pequefio repunte de la inflacion en julio y agosto, debido a la
mayor inflacion de los combustibles, marque el final de la tendencia a la baja. De
hecho, la inflacion mundial en general ha estado por debajo de las expectativas del
consenso desde principios de afio. Y segun nuestras estimaciones, volvio a caer en
septiembre, hasta el 4,4%. (Ver Cuadro 2.)

Durante el afio pasado, la fuerte caida de la inflacion se debi6 casi en su totalidad a
grandes caidas en la inflacion energética. Pero esto en gran medida ha llegado a su
fin. Solo hemos hecho una pequefia revision de nuestra prevision para el crudo Brent,
que esperamos gque se mantenga en 85 dolares por barril hasta finales de 2024. Pero
la posibilidad de que los precios de las materias primas energéticas sigan subiendo
debido al conflicto en Oriente Medio significa que los riesgos del IPC de energia
estan ahora firmemente al alza. (Ver Cuadro 3.)

En consecuencia, la inflacion no energetica deberia ser responsable de la mayor parte
de la caida de la inflacion general de los mercados desarrollados en el futuro. (Ver
Cuadro 4.)

Hay varias razones por las que esperamos que la inflacion de los mercados
desarrollados caiga aun mas durante el proximo afio. Por un lado, la inflacion de los
alimentos finalmente ha dado un giro en las principales economias avanzadas, aparte
de Japon. (Véase el grafico 5.) Y dadas las fuertes caidas de los precios de las
materias primas agricolas que hemos observado durante el afio pasado, ya se
avecinan nuevas caidas de la inflacion del IPC de alimentos.

La menor inflacion de bienes bésicos también afectara la inflacion de los mercados
desarrollados en los proximos meses, especialmente en el Reino Unido y la eurozona,
donde la reduccion de la escasez se ha retrasado varios meses con respecto a la de
Estados Unidos.
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Descripcion general (continuacion)

... pero se prevé una reduccion de la inflacion subyacente y de
los alimentos

Al mismo tiempo que se alivian las restricciones de la oferta, la demanda mas debil
en las economias avanzadas comenzara a afectar mas fuertemente la inflacion
subyacente. Las condiciones financieras se han endurecido significativamente
durante el afio pasado, lo que ya esta pesando sobre el crecimiento del dinero y el
crédito. Y esperamos que la mayoria de los principales mercados desarrollados
experimenten recesiones leves o, al menos, un periodo de débil crecimiento del PIB
en los proximos trimestres.

Una de las mayores incertidumbres sigue siendo con qué rapidez y en qué medida
disminuira la inflacion de servicios, que ha sido particularmente dificil. En Estados
Unidos, gran parte de esta rigidez se debe a la inflacion de los alquileres, que es un
indicador notoriamente rezagado y para el cual las encuestas apuntan a fuertes caidas
en el futuro. (\VVéase el grafico 6.) Excluyendo el alquiler, la inflacion bésica de los
servicios ha estado cayendo bruscamente en Estados Unidos.

Pero los servicios basicos ex. La inflacion de los alquileres sigue siendo alta en el
Reino Unido y la eurozona. Creemos que esto se debe en gran medida al hecho de
que el crecimiento de los salarios sigue siendo mucho mayor alli que en EE.UU., lo
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que esta alimentando las presiones sobre los precios en los componentes del IPC de
servicios sensibles al trabajo. A medida que las recesiones se afiancen en los
proximos trimestres, esperamos que el desempleo aumente y el crecimiento de los
salarios se modere. Esto deberia ayudar a reducir los servicios basicos, ej. inflacién
de alquileres, aunque mas lentamente que en Estados Unidos.

A medida que la inflacion subyacente caiga bruscamente durante el préximo afio (ver
Gréfico 8), los bancos centrales recurriran a recortar las tasas de interés en 2024.
Con los signos mas claros de desinflacion en EE. UU., esperamos que la Reserva
Federal recorte las tasas en el primer semestre de 2024, mientras que el Banco de
Inglaterra y el BCE probablemente no estardn en condiciones de flexibilizar su
politica hasta mas adelante este afio. Mientras tanto, la reciente rigidez de la inflacion
en algunos mercados emergentes (véase el grafico 9) significa que hemos retrasado
nuestras previsiones sobre el inicio de los ciclos de flexibilizacion en algunas
economias asiaticas hasta 2024.
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Demanda y capacidad

Una demanda mas débil afectara las presiones sobre los precios

Aunqgue la demanda se ha mantenido resiliente en lo que va del afio, todavia
pronosticamos recesiones leves, o al menos un par de trimestres de crecimiento débil
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del PIB en la mayoria de las principales economias avanzadas. Y como la escasez de
productos ya no es un problema, la combinacién de una mejor oferta y una demanda
maés débil deberia liberar aln mas capacidad y, por tanto, pesar sobre las presiones
subyacentes sobre los precios.

El hecho de que los mercados desarrollados hayan logrado esquivar las recesiones
en lo que va del afio a pesar de un contexto de condiciones financieras mucho mas
estrictas ha sido resultado de dos factores. En primer lugar, la escasez de productos
se ha aliviado significativamente, lo que significa que las empresas finalmente han
podido resolver sus grandes retrasos en los pedidos. Y en segundo lugar, la demanda
de los consumidores ha sido resiliente, en parte respaldada por el hecho de que los
hogares de algunos DM recurrieron a su gran stock de ahorros acumulados durante
la COVID.

Pero esta resiliencia ahora parece estar desapareciendo. Las encuestas PMI sugieren
que la produccion se esta contrayendo ahora en los mercados desarrollados, mientras
que los nuevos pedidos han estado cayendo durante algunos meses. (Ver Grafico
10.) Mientras tanto, el consumo de bienes ha seguido normalizandose (ver Gréafico
11) , y deberia debilitarse ain mas dado que el gasto en bienes tiende a ser bastante
sensible a las tasas de interés.

Una demanda mas debil de bienes deberia dar lugar a que surja cierta capacidad
excedente en la industria. La mayoria de las empresas del Reino Unido ya parecen
estar operando por debajo de su capacidad. Y si bien la utilizacion de la capacidad
es mayor en Estados Unidos y la eurozona, ha ido disminuyendo poco a poco. (Ver
Grafico 12.) Esto deberia reducir la inflacion subyacente de bienes, especialmente
en Europa.

A medida que los impactos retardados de las tasas de interés mas altas se transmitan,
esperamos que la produccion en las economias avanzadas caiga por debajo de su
potencial. (\Véase el grafico 13). Esto deberia liberar capacidad de manera mas
amplia y reducir las presiones subyacentes sobre los precios. Un riesgo al alza clave
para la inflacion seria si la demanda se mantuviera mas fuerte de lo esperado, tal vez
debido a que los hogares reducirian aun mas sus ahorros para seguir respaldando el
gasto en servicios.
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Mercado laboral

El crecimiento salarial se desacelerara, pero los riesgos alcistas
dominan en Europa

Si bien la relajacion del mercado laboral esta contribuyendo a un crecimiento salarial
mas lento en Estados Unidos, en Europa todavia es demasiado alto para que los
bancos centrales se sientan comodos. Esto explica por qué los servicios basicos
ex. La inflacion de los alquileres apenas ha caido en este Ultimo. Pero a medida que
se afianza un periodo de débil actividad econdémica y las tasas de desempleo
aumentan gradualmente, la inflacion subyacente deberia volver a acercarse a sus
objetivos.

Ha habido una clara divergencia en el crecimiento de los salarios entre las economias
avanzadas. En EE.UU., el crecimiento salarial cayé a un minimo de dos afios del
4,2% trimestral anual en septiembre. Por otro lado, aunque el crecimiento salarial
parece haber alcanzado finalmente su punto maximo en el Reino Unido, en agosto
seguia siendo del 8,1% trimestral anual. Y en la eurozona, los datos disponibles
mostraron que el crecimiento de los salarios siguié aumentando en el segundo
trimestre. (Ver Cuadro 14.)

El crecimiento de los salarios en Estados Unidos ha caido gracias a un mercado
laboral mas relajado. A pesar de algunas sorpresas alcistas recientes en las cifras
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generales de empleo, otros indicadores parecen sugerir que el crecimiento de los
salarios se moderara aun mas. La tasa de vacantes de empleo ha caido
significativamente. Y la caida en la tasa de despidos privados sugiere que el
crecimiento salarial se desacelerarda a poco mas del 3,5% interanual. (Ver Cuadro
15.)

Una razon clave por la que el crecimiento de los salarios no ha caido todavia en la
eurozona es que el mercado laboral todavia esta muy ajustado, con la tasa de
desempleo en un minimo historico. Sin embargo, el hecho de que el crecimiento
salarial siga siendo tan alto en el Reino Unido es un poco mas desconcertante, dado
que las vacantes de empleo han caido drasticamente y la tasa de desempleo ha
aumentado. Las mayores expectativas de inflacion y los persistentes desajustes entre
trabajadores pueden ser la causa.

Ya hay alguna evidencia de que el crecimiento salarial se moderara en Europa. Las
encuestas apuntan a un crecimiento del empleo mas lento o incluso negativo . (Véase
el grafico 16.) Y creemos que las recesiones leves desencadenaran un modesto
aumento de las tasas de desempleo. (Véase el grafico 17.) A medida que esto se
transmita a presiones salariales mas débiles, la inflacion subyacente deberia volver a
sus objetivos para 2025. Pero un riesgo alcista clave para nuestras previsiones de
inflacion es que el crecimiento de los salarios siga siendo obstinadamente alto,
especialmente en Europa.
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Precios de las materias primas

El aumento de los precios de las materias primas energéticas
supone ahora un riesgo al alza para la inflacion

Los efectos energéticos ya no ejercen mucha presion a la baja sobre la inflacién
general de los mercados desarrollados. Y la posibilidad de que los precios del
petrdleo y el gas sigan aumentando debido al conflicto en Oriente Medio plantea un
riesgo al alza para nuestras previsiones de inflacion. Dicho esto, la menor inflacion
de los alimentos deberia afectar la inflacion de los mercados desarrollados durante
el proximo afio.

Aunque los precios de las materias primas han bajado mucho desde sus maximos,
las preocupaciones sobre la oferta han provocado que los precios de la energia
vuelvan a subir en los altimos meses. (Ver Grafico 18.) Hemos revisado al alza
nuestra prevision para finales de 2024 para el precio del petr6leo Brent a 85 dolares
por barril desde los 75 dolares por barril anteriores.

La inflacion de los combustibles ha sido responsable de una gran parte de la caida de
la inflacion general de los mercados desarrollados este afio, pero esto ha llegado a su
fin. Esperamos que la contribucién del combustible a la inflacién general vuelva a
ser positiva, alcanzando alrededor de 0,4 puntos porcentuales para finales de afio. Y
tal como estan las cosas, nuestras previsiones de precios mas altos del petroleo no
tendran un impacto importante en nuestras previsiones de inflacion de los mercados
desarrollados.(Ver Cuadro 19.)

Mientras tanto, las caidas pasadas de los precios del gas natural sugieren que la
inflacion de la energia de los hogares todavia tiene un poco mas de caida. Pero esto
deberia reducir solo alrededor de 0,2 puntos porcentuales la inflacion de los
mercados desarrollados para finales de afio. (Ver Cuadro 20.)

Sin embargo, el conflicto entre Israel y Gaza presenta importantes riesgos alcistas
para nuestras previsiones de precios del petroleo y el gas. Si el conflicto se extiende
a toda la region, amenazando asi el suministro, los precios de la energia podrian
aumentar drasticamente.(Ver Cuadro 19.)

A medida que los efectos de la menor inflacion energética se desvanezcan, la
inflacidn de los alimentos se convertird en un factor mas importante de la caida de la
inflacién de los mercados desarrollados. Las caidas pasadas de los precios de las
materias primas agricolas se estdn reflejando en una menor inflacion de los
alimentos. Y esperamos que los alimentos reduzcan un 1% mas la inflacion de los
mercados desarrollados para finales de 2024. (Véase el grafico 21.) Pero también
existen riesgos alcistas para nuestros prondsticos sobre los precios de las materias
primas agricolas, incluida la posibilidad de que se produzca un episodio grave o
prolongado de El Nifio, que podria frenar la caida de la inflacion de los alimentos en
los mercados desarrollados.
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Condiciones y politica monetaria

El endurecimiento de la politica anterior pesara aun mas sobre la
actividad y la inflaciéon

El endurecimiento de las politicas claramente esta pasando factura a la economia
global, con las tasas de mercado aumentando y los préstamos bancarios
estancados. Esto pesara mas sobre la actividad y la inflacion en los proximos
trimestres, ya que mas prestatarios tendran que refinanciar a tasas de interés mas
altas. Dado que es probable que la politica se mantenga restrictiva hasta 2025, las
condiciones monetarias deberian reducir las presiones sobre los precios durante la
mayor parte del proximo afio.

El dinero restringido M1 esta cayendo ahora a un ritmo anual cercano a dos digitos,
ya que las tasas de interés mas altas estan reduciendo la demanda de depositos
liquidos. Al crecimiento monetario mas amplio no le esta yendo tan mal, ya que las
tasas mas altas también estan impulsando la demanda de depdsitos de ahorro y
fondos monetarios. No obstante, nuestra medida del crecimiento del dinero en
sentido amplio M3 es cercana a cero. (Véase el grafico 22.) El préstamo bancario
neto ha dejado de aumentar en Estados Unidos y el Reino Unido y ha caido
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directamente en la zona del euro. (Véase el grafico 23.) Histéricamente, estas
tendencias han sido coherentes con recesiones profundas. Es mas, los bancos han
seguido endureciendo sus criterios de concesion de préstamos. (Ver Cuadro 24.)
Muchos prestatarios existentes han estado protegidos de los efectos de las tasas de
interés mas altas porgue en los Gltimos afios se ha obtenido una mayor proporcion de
préstamos a tasas de interés fijas a largo plazo. Pero las tasas de interés efectivas
sobre los préstamos pendientes ahora estan subiendo a la par de las tasas sobre los
nuevos préstamos. (Véase el grafico 25.) En el escenario extremo en el que los
rendimientos a largo plazo se mantuvieran en sus niveles actuales durante varios
afios, la tasa de interés efectiva de la deuda de los hogares aumentaria cerca del 6%,
lo que provocaria que los costos de los intereses de la deuda aumentaran
aproximadamente un 50% desde el segundo trimestre. niveles, en promedio.
Nuestra propia expectativa de que la Reserva Federal de Estados Unidos recortara
las tasas de interés de manera bastante agresiva el proximo afio deberia significar que
los rendimientos de los bonos de referencia y, por ende, las tasas de interes del
mercado comiencen a bajar. Pero se espera que las tasas de politica se mantengan
por encima de sus niveles “neutrales” hasta 2025 y los bancos centrales tienen la
intencion de seguir enajenando activos a través de sus programas de ajuste
cuantitativo, lo que limitara la caida de los rendimientos.
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Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion disminuyen gradualmente

Las expectativas de inflacion encuestadas han seguido en su mayor parte una
tendencia a la baja. Las empresas todavia esperan aumentar los precios de venta a un
ritmo histéricamente alto en el corto plazo, pero mucho menos que hace un afio. Y
la mayor moderacion de las expectativas de inflacion de los hogares significa que el
riesgo de que las expectativas se desanclen y la inflacidn se consolide es bajo.

En el sector manufacturero, la combinacion de una importante disminucion de la
escasez de productos y una demanda mas debil de bienes ha llevado a las empresas
a reducir mucho sus expectativas de precios de venta desde sus maximos. (Vease el
grafico 26.) Es cierto que las empresas de Estados Unidos esperaban aumentar los
precios mas de lo habitual en los proximos trimestres, tal vez debido a la actual
resiliencia del consumo. Pero las expectativas de las empresas sobre aumentos de
precios han seguido cayendo en el Reino Unido y estan nuevamente por debajo de
las tasas promedio historicas en la eurozona.

Mientras tanto, dado que la demanda de servicios ha comenzado a debilitarse
recientemente, las empresas todavia esperan subir los precios méas de lo
habitual. (\Véase el grafico 27.) Pero incluso alli, las expectativas de precios de venta
en general han caido.

Las expectativas de inflacion de los hogares también han seguido
normalizdndose. Aunque los hogares de los mercados desarrollados todavia
esperaban que la inflacion estuviera por encima de los objetivos de los bancos
centrales dentro de un afo, especialmente en el Reino Unido, las expectativas de
inflacion a corto plazo han bajado mucho desde sus méaximos. (Véase el gréafico
28.) Y el aumento de la proporcion de hogares de la zona del euro que esperan que
los precios aumenten el proximo afo probablemente reflejo el reciente repunte de los
precios de la energia.

A diferencia de las expectativas de inflacion a corto plazo, las expectativas de
inflacion a largo plazo de los hogares no aumentaron tanto despues de la pandemia. Y
considerando que las expectativas de inflacién a tres o cinco afios vista estan
nuevamente por debajo del 3% en EE.UU., el Reino Unido y la eurozona, los bancos
centrales probablemente no estaran demasiado preocupados por el desarrollo de una
espiral de precios salariales impulsada por las expectativas de inflacion.
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Mercados emergentes

Retroceso temporal, pero la inflacion volvera a caer el préximo
ano

La inflacion en los mercados emergentes ha caido drasticamente este afio pero, al
igual que en las economias avanzadas, se ha estabilizado en los ultimos meses. Y
mientras que la inflacién de los mercados desarrollados deberia seguir cayendo
bruscamente, la elevada inflacion de los alimentos impedira que la inflacion general
de los mercados emergentes caiga durante el resto de este afio. Sin embargo, la
inflacién de servicios finalmente ha dado un giro y arrastrara las tasas subyacentes,
lo que permitira que el ciclo de flexibilizacion monetaria de los mercados emergentes
se amplie el préximo afio.

La caida de la inflacion en los mercados emergentes se ha estancado en los ultimos
meses. Segln nuestras estimaciones, la inflacion general agregada de los mercados
emergentes fue del 4,5% en septiembre, mientras que la inflacion subyacente fue
ligeramente superior, del 4,7%. (Ver Cuadro 30.)

Al igual que en el caso de los mercados desarrollados, la mayor inflacion de los
combustibles fue en parte culpable de la reciente pausa en la desinflacion de los
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mercados emergentes. Pero la mayor inflacion de los alimentos también ha sido
responsable, particularmente en Asia, donde los precios han aumentado debido a la
especulacion sobre los posibles impactos de EI Nifio. Un fuerte fendmeno de EI Nifio
plantea un importante riesgo al alza para la inflacién de los mercados emergentes
durante el préximo afio, ya que histéricamente ha coincidido con una mayor inflacion
de los alimentos. (VVéase el grafico 31.) Y dado que los alimentos representan una
proporcion mayor de las cestas del IPC en los mercados emergentes que en los
desarrollados, los riesgos al alza para la inflacion son mas prominentes en los
primeros.

No obstante, esperamos que la inflacion de los mercados emergentes reanude su
descenso el proximo afio, a medida que la inflacion subyacente se suavice debido a
la débil actividad econdmica. La inflacion de los servicios ha sido persistente, pero
parece haber dado finalmente un giro. (Ver Cuadro 32.)

Varios bancos centrales de Europa emergente y América Latina ya han comenzado
a flexibilizar su politica. Pero el crecimiento rigido de los salarios y, por ende, la
inflacion subyacente significa que tomara mas tiempo para que las tasas oficiales
alcancen niveles neutrales que en otros mercados emergentes. Mientras tanto,
aungue la inflacion en Asia es mucho menor (ver Grafico 33), hemos retrasado
nuestras previsiones sobre el inicio de ciclos de relajacion en algunas economias
hasta 2024.

0 4 10 2 S o

1 Fa | Fome mriow P
s
B4 la I Iz
r x i
| x 1 |
|
| A be \ | Il .’l-. I
12 N | I
3 TR [ A ) ik [ ! 1
Lo Al A £ L | A il
a4 ¥ A .:\"\ Tk ko & I.‘l_ 1 b O By b o ._-_
' L 4 g i
| . Fa L[ el
by " o r 5
1 Lz
1 k1 = ;
] 20 2004 058 2312 2omE

1006 il

Inbrcusande Hungs admar

{7 Bl of 10 lmge ERNW

‘] /.r'_""\ 5
PRl eS|

g
11 12 13 14 18 18 17 18 1% 30 I Iz 13



https://www.capitaleconomics.com/publications/global-inflation-watch/inflation-back-target-end-2024?utm_source=Sailthru&utm_medium=email&utm_campaign=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a&utm_term=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a#chart31
https://www.capitaleconomics.com/publications/global-inflation-watch/inflation-back-target-end-2024?utm_source=Sailthru&utm_medium=email&utm_campaign=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a&utm_term=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a#chart32
https://www.capitaleconomics.com/publications/global-inflation-watch/inflation-back-target-end-2024?utm_source=Sailthru&utm_medium=email&utm_campaign=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a&utm_term=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a#chart33

Jennifer McKeown, economista jefe
global, jennifer.mckeown@-capitaleconomics.com

Ariane Curtis , economista global, ariane.curtis@capitaleconomics.com

Lily Millard , economista adjunta, lily.millard@capitaleconomics.com

https://www.capitaleconomics.com/publications/global-inflation-watch/inflation-back-target-end-
2024?utm_source=Sailthru&utm medium=email&utm campaign=Regular%20Report-1a49c64e-
52e0-4135-9986-59c6ca89531a&utm term=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-
59c6ca89531a



mailto:simon.macadam@capitaleconomics.com
https://www.capitaleconomics.com/publications/global-inflation-watch/inflation-back-target-end-2024?utm_source=Sailthru&utm_medium=email&utm_campaign=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a&utm_term=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a
https://www.capitaleconomics.com/publications/global-inflation-watch/inflation-back-target-end-2024?utm_source=Sailthru&utm_medium=email&utm_campaign=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a&utm_term=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a
https://www.capitaleconomics.com/publications/global-inflation-watch/inflation-back-target-end-2024?utm_source=Sailthru&utm_medium=email&utm_campaign=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a&utm_term=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a
https://www.capitaleconomics.com/publications/global-inflation-watch/inflation-back-target-end-2024?utm_source=Sailthru&utm_medium=email&utm_campaign=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a&utm_term=Regular%20Report-1a49c64e-52e0-4135-9986-59c6ca89531a

